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El ingreso de capitales a la Argen- 
tina durante 1991 fue de 5100 millo- 
nes de dólares, y la mitad se vinculó 
con operaciones de privatización. 

Elequipo económico espera con el 
Brady un mayor flujo de inversiones 
del exterior, ya que una merma o in- 
terrupción pondría en jaque a la 
convertibilidad. 
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la mejor garantia 
para sus negocios. 
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(Por Marcelo Zlotogwiazda, 

desde Nueva York) Según un 
informe que la banca de inversión es- 
tadounidense Salomon Brothers aca- 
ba de repartir entre sus clientes, el in- 
greso de capitales en la Argentina du- 
rante 1991 fue de 5100 millones de dó- 
lares, cifra que representa un ex- 
traordinario aumento del 900 por 
ciento en comparación con el flujo re- 
gistrado en 1990. Con la entrada del 
pais al Plan Brady los especialistas 
estiman que la llegada de billetes a 
Buenos Aires aumentaría a un mon- 
to aún mayor, condición que Domin- 
o Cavallo tiene muy en cuenta ya 
que es clave para mantener a flote el 
plan económico, pues el ingreso de 
capitales es lo que le permite soste- 
ner la actual paridad cambiaria. 

En la investigación de Salomon 
Brothers, que abarcó a las cinco prin- 
cipales economías de América latina, 
se señala que “más de la mitad del 
capital que está entrando a la región 
es de inversores latinoamericanos”. 
Además de la gran importancia de la 
“repatriación de capitales fugados”” 
dentro del total, en el caso argenti- 
no se advierte con mucha nitidez que 
una proporción sobresaliente de los 
dólares que entraron se vincula di- 
recta O indirectamente con las ope- 
raciones de privatización, lo que re- 
lativiza las inferencias positivas pa- 
ra el futuro que podrían hacerse a 
partir de los datos correspondientes 
a 1991. 

El estudio titulado “Flujo de ca- 
pital privado hacia América latina: 
en 1991 el volumen se triplicó hasta 
40.000 millones de dólares”? apun- 
ta a fundamentar cuantitativamente 
la sensación predominante en Esta- 
dos Unidos acerca de la recuperación 
en la región y la transformación de 
los cinco países económicamente más 
relevantes en “mercados emergen- 


CUADRO 1 


ENTRADA DE CAPITALES DEL EXTERIOR 


1989-1991 


(en millones de dólares) 


AÑO 1989 1990 1991 

- Argentina 1.400. 522 5.100 
Brasil 150 406 11.626 
Chile 1.150 2.045 1.669 
México 703 8.395 16.073 
Venezuela 1.020 1.843 4.797 
Resto de región 577 175 829 


tes'” atractivos para la inversión fi- 
nanciera o productiva. 

En el cuadro 1 se aprecia que pa- 
ra el conjunto de la Argentina, Bra- 
sil, Chile, México y Venezuela, la en- 
trada de divisas saltó de 13.386 a 
40.094 millones de dólares, corres- 
pondiendo los mayores incrementos 
a Brasil —se multiplicaron por vein- 
te— y a la Argentina —se multipli- 
caron por diez—. De todas maneras, 
México continúa siendo el país pre- 
ferido y se estima que esa tenden- 
cia se profundizará en la medida que 
prospere su integración económica a 
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Estados Unidos y Canadá bajo el 
marco del acuerdo de libre comercio 
que aquí se conoce como NAFTA 
por su sigla inglesa (North American 
Free Trade Agreement). 

Por otra parte, a diferencia de la 
Argentina, Brasil y Venezuela, las in- 
versiones extranjeras en México 
—al igual que en Chile— se caracte- 
rizan por ser “colocaciones de largo 
plazo, muchas de las cuales se dirigen 
hacia el sector privado'”. La mayo- 
ría de las operaciones con México 
que enumera el informe se refiere a di- 
Terentes tipos de emisiones de bonos 
v acciones (algunas de éstas en la 
Bolsa de Nueva York) realizadas por 
empresas privadas y totalmente des- 
ligadas de compras de empresas pú- 
blicas. 


Causas 


Para los economistas de Salomon 
Brothers, la afluencia de capitales 
hacia América latina obedece a dos 
tipos de fenómenos. Por un lado 
“salvo Brasil, todos los países en 
1991 tuvieron considerables aumen- 
tos en el Producto Bruto Interno... 
logrando por primera vez en cuatro 
años que el PBI de la región resulta- 
ra mayor a la tasa de crecimiento de 
la población y revirtiendo una ten- 
dencia declinante en el PBI per cá- 
pita que acumulaba ocho años”. La 
marcada caída en la inflación —el 
promedio ponderado para los cinco 
países pasó de 1200 por ciento en 
1990 a 300 por ciento el año pasa- 
do— es otra de las causas señaladas 
en el trabajo. 

Entre los motivos de orden inter- 
no a la región, la investigación pone 
mucho énfasis en el auge delos mer- 
cados bursátiles (ver cuadro 2): el va- 
lor de mercado de las empresas que 
cotizan en los cinco países subió un 
132,25 por ciento, de 74.353 a 
172.689 millones de dólares. El caso 
más notable fue la Argentina, con un 
aumento del 400 por ciento: “cerca 
de 600 millones de dólares fueron in- 
vertidos por extranjeros en acciones 
a lo largo de 1991”. 

Obviamente, los negocios de pri- 
vatización Ocupan un espacio deter- 
minante en la explicación del creci- 
miento del flujo de capitales. 

Siguiendo con las razones inter- 
nas, también las hay de tipo politi- 
co. Salomon Brothers destaca que 
“*los presidentes de la Argentina y 
México lograron triunfar en las elec- 
ciones intermedias (legislativas y pro- 
vinciales o de distrito), básicamente 
gracias a los éxitos de las reformas 
económicas””, lo que para ellos fue 
una señal que reforzó la confianza 
en la viabilidad política de los pro- 
gramas económicos. 

Sin embargo, los recientes sucesos 
en Venezuela —no contemplados en 


el informe porque fue redactado dias 
antes del intento de derrocamiento a 
Carlos Andrés Pérez— y en Perú 
reavivaron en Estados Unidos la dis- 
cusión sobre la estabilidad sociopo- 
lítica de la región y las consecuencias 
de los planes de ajuste. 

Hay un segundo grupo de causas 
de tipo extrarregional. El informe sos- 
tiene que **la disminución en las ta- 
sas de interés y la continua recesión 
en Estados Unidos y Europa han 
convertido a América latina en un 
destino alternativo atractivo para las 
inversiones, dado el alto crecimien- 
to económico y las elevadas tasas de 
interés de esa región””. Asimismo, 
“en el área de las inversiones direc- 
tas (las productivas o no financieras) 
la recesión en Estados Unidos y 
Europa ha llevado a algunas compa- 
nías multinacionales a considerar la 
relocalización productiva en los pai- 
ses en desarrollo de América latina, 
donde los costos de producción y los 
costos laborales son más bajos”. 

Esto último es de particular rele- 
vancia para México, por lo avanza- 
do de las negociaciones del NAFTA 
y, fundamentalmente, por la proxi- 
midad geográfica con Estados Uni- 
dos. Pero para el resto —quizás con 
la excepción de Chile que ya está dis- 
cutiendo un acuerdo de integración 
bilateral con Estados Unidos— la 
perspectiva de recibir inversiones di- 
rectas aparece como más lejana y en 
todo caso supeditada a la puesta en 
práctica de la Iniciativa para las 
Américas que aún no ha pasado de 
un estado declamativo. De hecho, los 
anexos del informe correspondientes 
a la Argentina, Brasil y Venezuela, 
muestran que el grueso de las inver- 
siones directas se explica por el pa- 
go de empresas privatizadas o por fi- 
nanciamiento a sus nuevos dueños. 


Repatriación 


Si bien el informe afirma que ““se 
ha ensanchado la base de inversores”? 
con la presencia de fondos de pen- 
sión, fondos mutuales, bancos, com- 
pañías de seguros, compañías finan- 
cieras y multinacionales, también in- 
dica que han sido los latinoamerica- 
nos, que *““en las últimas dos décadas 
fugaron más de 200.000 millones de 
dólares”, los protagonistas centrales 
del fuerte salto en el ingreso de ca- 
pitales. 

“Algunos observadores creen que 
más del 50 por ciento del capital que 
está ingresando a la región proviene 
de inversores latinoamericanos. Por 
ejemplo, magnitudes muy significa- 
tivas de las recientes emisiones de tí- 
tulos realizadas por la Argentina y 
Brasil habrian sido compradas por 
inversores de esos paises. El gobier- 
no mexicano estima que cerca de 
5500 millones de dólares de capita- 
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1) Préstamos 
a) Bonos 
Massuh : 25 
Cadipsa 25 
18M 20 
Repúbtica Argentina 300 
Siderca a 50 
Banco Galicia 15 
República Argentina 200 
Pérez Compane 100 
PASA 25 
ipako y Acindar ; 200 
de 20 mill. U$S, total — 34 
-b) Eurocertificados - : 
Banco Rio 75 
Banco Río. ; 300 
€) Lineas bancarias 
Astra : 30 
- Astra 68 


2) Inversiones de portafolio 
a) Fondos de Inversión 
Argentinian Investment 50 


Argentina Fund 60 
b) ADRs 
Telefónica 636 


DINERO FRESCO 


n.d. 

Citibank 

Credit Suisse/ First Boston 
JP Morgan 

Lehman Brothers 

Chase e 

Credit Suisse/ First Boston 
Chase 

Citibanid Merrill Lynch 
Merrill Lynch/ Banco Francés 
n.d. n.d. 


Citibank 
Chase 


CFI 


Latin American Management 
Scudder, Stevens £ Clark 


Merrill Lynch 


4) Otras inversiones 
directas 


644 


Fuente: Salomon Brothers 


les fugados regresaron al pais en 
1991”. 


Argentina 


**Uno de los hechos más sorpresi- 
vos de 1991 —subraya el informe— 
Nue que los gobiernos de la Argenti- 
na y Brasil pudieran acceder a prés- 
tamos internacionales, aun cuando 
ninguno de los dos acordó la rene- 
vociación de la deuda externa en el 
marco del Plan Brady y a pesar de 
que ambos siguen acumulando atra- 
sos en el pago de intereses a la ban- 
ca acreedora.” En el ejemplo argen- 
tino, el gobierno emitió dos series de 
curobonos por un total de 500 mi- 
llones de dólares. 

Ambas emisiones (ver cuadro 3) 
aparecen en la primera de las tres 
subdivisiones en las que Salomon 
Brothers clasificó al ingreso de capi- 
tales: 1) préstamos tomados en el ex- 
terior, tanto de bancos como a tra- 
ves de la emisión de bonos; 2) inver- 
siones de portafolio de extranjeros 


CUADRO 2 


EL BOOM BURSATIL 


Valor de mercado de las empresas 
a fin de cada año 
(en millones de dólares) 


AÑO 1989 1990 

Argentina 4.225 3.268 
Brasil 44.368 16.354 
Chile 9.587 13.645 
México 31.905 32.725 


Venezuela 


1.472 


colocados en fondos o en otro tipo 
de instrumentos; 3) inversiones direc- 
tas. A su vez, las inversiones direc- 
tas fueron separadas en “*flujo de di- 
visas en efectivo proveniente de pri- 
vatizaciones”” y en “otras inversio- 
nes extranjeras directas”. 

En el caso argentino, de los 5100 
millones alrededor de 1400 corres- 


8.361 


pondieron al primer tipo, 750 al se- 
gundo y 2350 al tercero (el resto 
—644 millones— no fue clasificado). 

Una primera aproximación a la 
importancia que tuvo el desmantela- 
miento del aparato productivo del 
Estado como factor explicativo del 
aumento en el ingreso de capitales, 
consistiría en observar el monto in- 
volucrado en el renglón “flujo de 
divisas en efectivo proveniente de 
privatizaciones”: son 1380 millones 
de dólares, lo que equivale al 27 por 
ciento de los 5100 millones totales. 

Sin embargo, tan pronto se leen en 
detalle las operaciones clasificadas en 
los otros renglones, se encuentra que 
muchas de ellas han estado directa 
o indirectamente vinculadas con las pri- 
vatizaciones. Poca duda cabe acer- 
ca de que el endeudamiento de la 
Cía. Naviera Pérez Companc, de As- 
tra y de Cadipsa, sirvió para finan- 
ciar la compra de áreas petroleras, 
o de que el Banco Río utilizó parte 
de los fondos recolectados con los 
eurocertificados para costear su incor- 
poración a consorcios compradores 
de empresas estatales. También es in- 
cuestionable que los 636 millones de 
dólares en American Depository Re- 
ceipts (ADR) correspondientes a la 
colocación externa de las acciones de 
Telefónica Argentina no hubieran 
existido si no se hubiera vendido EN- 
Tel, y algo similar puede decirse de 
los 200 millones de dólares para Te- 
lefónica que fueron clasificados co- 
mo “otras inversiones extranjeras di- 
rectas”. 

Si se considerase al ingreso de di- 
visas por estas operaciones (aproxi- 
madamente 1250 millones de dóla- 
res) en conjunto con los 1380 millo- 
nes de ingreso en efectivo, se llega- 
ría a que la mitad del flujo de capi- 
tales que tuvo la Argentina en 1991 
estuvo estrechamente vinculado con el 
programa de privatizaciones, ya sea 
como parte de pago de la operación 
de transferencia o para cubrir los re- 
quisitos de inversión. 

Aunque esto último sólo empaña 
parcialmente los resultados globales 
en materia de ingreso de capitales y 
las conclusiones subyacentes en el in- 
forme de Salomon Brothers, acerca 
de las perspectivas promisorias del 
país para atraer divisas del extranje- 
ro, no deja de ser un punto de aten- 
ción debido a que las privatizaciones 
no tienen un horizonte infinito. 

Esto, sumado a que tal como con- 
firma el informe casi no hay inver- 
siones directas, debería ser tenido en 
cuenta muy seriamente. Entre otras 
cosas porque la continuidad del Plan 
de Convertibilidad se vería amena- 
zada de interrumpirse el flujo de di- 
visas desde el exterior. 


Seg oJpuelo]y al uOuO! El 


(Por Guillermo Rozenwurcel *) 

A lo largo de las últimas sema- 
nas vino desarrollándose en este su- 
plemento económico un debate so- 
bre el carácter, progresista o no, del 
Plan Cavallo. 

A riesgo de simplificar excesiva- 
mente las posiciones adoptadas en 
ese debate, podría decirse que las 
opiniones vertidas se encuadran en 
dos grandes grupos: las de quienes 
creen (parafraseando a Martín Re- 
drado) que el plan “es lo más pro- 
gresista de aquí a la China” (CASH, 
5/4) y por lo tanto lo apoyan sin re- 
servas, y las de quienes no vacilan en 
rotularlo sin más de reaccionario y 
lo descalifican sin atenuantes. 

Personalmente no me siento iden- 
tificado con ninguna de las dos pos- 
turas, e intuyo que mi incomodidad 
resulta compartida por muchos de 
los que, especialistas o no, vienen 
acompañando el debate. En efecto, 
en las posiciones de los oficialistas 
prevalecen la retórica vacía y la ma- 
nipulación interesada de las estadís- 
ticas, mientras que entre los oposi- 
tores las críticas ignoran olímpica- 
mente las severas restricciones que la 
política económica enfrenta en la Ar- 
gentina de hoy. 


Convertibilidad 


En lugar de adoptar posturas ma- 
niqueas y apresurarse a colocar eti- 
quetas carentes de significación, 
pienso que es preferible (sobre todo 
en el marco del intercambio de ideas) 
tratar de entender el contexto en el 
que se aplica el Plan Cavallo para, 
a partir de allí, identificar sus pun- 
tos fuertes y sus limitaciones. 

Restringido a exponer mi opinión 
en unas pocas líneas diré que, a mi 
juicio, la inédita crisis externa y fis- 
cal que se desplegó en el país a lo lar- 
go de toda la década pasada no só- 
lo tornó inviable la reconstrucción 
del viejo modelo de crecimiento im- 
perante en el país desde la segunda 
posguerra y, en particular, el papel que 
ocupaba el Estado en ese modelo. 
También dejó sumida a la economía 
argentina, y en particular, a su sec- 
tor público, en una situación de tal 
fragilidad que la tarea de delinear un 
nuevo modelo de acumulación se 
convirtió en una misión casi imposi- 
ble. 

No caben dudas de que, en seme- 
jante contexto, alcanzar una dosis mi- 
nima de estabilidad y recuperar pa- 
ra el Estado la capacidad de formu- 
lar políticas constituyen las principa- 
les prioridades de la administración 
económica, cualesquiera sean sus con- 
vicciones en materia de equidad. En 
ese sentido, es preciso reconocer que 
el Plan Cavallo obtuvo resultados 
importantes al lograr una reducción 
muy significativa de la inflación, un 
aumento sustancial de la recaudación 
tributaria y la normalización de las 
relaciones con los acreedores exter- 
nos en el marco del Préstamo de Fa- 
cilidades Extendidas del FMI y del 
Plan Brady. Tampoco es para mini- 
mizar la dosis de racionalidad que el 
equipo económico otorga a un Eje- 
cutivo frecuentemente obnubilado 
por proyectos personalistas y feroces 
disputas intestinas. 

¿Eso quiere decir que en la econo- 
mía argentina todo está yendo bien 
y que sólo resta aguardar que la po- 
lítica implementada vaya gradual- 
mente rindiendo sus frutos para in- 
gresar en una trayectoria de creci- 
miento sostenido y mayor equidad? 
En mi opinión, nada más lejos de la 
realidad. 

Desde una perspectiva de corto 
plazo, la estabilidad alcanzada es aún 
precaria e inevitablemente será nece- 
sario introducir correcciones a la po- 
lítica económica para avanzar en su 
consolidación. El aspecto cambiario 
es el más evidente, pero no el único 


MO ALCANZA 


Un economista del 
CEDES se incorpora a la 
polémica disintiendo con 
las posiciones que se 
manifestaron hasta ahora. 
“Es preciso redefinir las 
relaciones entre Estado y 
mercado”, sostiene. 


que habrá que modificar. 


En cualquier caso, la estabilidad 
no es un fin en si mismo, y si logran 
sortearse las dificultades que todavía 
subsisten para consolidarla (ojalá 
que así sea), nada permite suponer 
que el crecimiento y la equidad ven- 
drán automáticamente. 


Ni la teoría económica ni la expe- 
riencia reciente de las estabilizacio- 
nes exitosas permiten justificar una 
afirmación semejante. 


No caben dudas de que es preciso 
redefinir profundamente las relacio- 
nes entre Estado y mercado. Pero 
nadie con sentido común puede pen- 
sar que el Estado deba retirarse in- 
discriminadamente de toda actividad 
económica, ni dejar de velar por la 
salud y la educación de la población 
como está sucediendo hoy en el país. 
Las fallas del mercado continúan 
siendo una realidad más que evidente 
en economías como la argentina. 


Dejando de lado el tema de las po- 
líticas sociales y más allá de sus ta- 
reas indelegables en el campo de la 
política económica de corto plazo, al 
Estado le quedan al menos tres gran- 
des responsabilidades en materia de 
crecimiento económico: 1) la educa- 
ción en todos sus niveles, 2) la inver- 
sión pública en infraestructura fisi- 
ca y social y, 3) la supervisión de las 
empresas privatizadas para asegurar 
el cumplimiento de sus compromisos 
de inversión y evitar una concentra- 
ción desmesurada del poder econó- 
mico. A mi juicio, el actual gobierno 
carece de iniciativas serias y consis- 
tentes en estas tres áreas. 

Ciertamente, encontrar alternati- 
vas factibles para resolver los desa- 
fíos planteados por estas cuestiones 
no es tarea sencilla. Pero si no las ha- 
llamos será muy difícil volver a cre- 
cer, y mucho más difícil hacerlo con 
equidad. 

* Economista del 


CEDES y del 
CONICET 


Huevos de Pascua 


Una Pascua sin huevos de chocolate es co- 
mo una Navidad sin turrón: posible, pero ca- 
si impensable, 

Bonafide (Thames y Santa Fe) ofrece hue- 
vitos pequeños envueltos en papel plateado 
a $ 0,35 cada uno. También tienen envases 
de 10 conejitos de chocolate a $ 1,20. 

Supermercados Norte ofrece 4 huevos Fe- 
noglio de 25 gramos cada uno a $ 2,75. Otro 
de 150 gramos, Chocolate Bariloche, en es- 
tuche por 3,70, Uno igual en chocolate blan- 
co, 3,69. 

Disco tiene esos mismos de Chocolate Ba- 
riloche a $ 3,53. Y otros de 85 gramos a 
$ 1,64. Los Georgalos Línea Europea de 150 
gramos cuestan $ 4,41 y de 340 gramos con 
almendras bañadas en su interior, $ 7,80. 
Uno de 600 gramos, importado y relleno de 
bombones, cuesta $13,68 . Y La Casita de 
Fenoglio, de cartulina con 6 huevos dentro, 
$3,78. Confitería hindú (Santa Fe 3678) ven- 
de estuches con forma de gallinita con una 
panza llena de 10 huevos pequeños a $ 3,40. 


M. Manusia 
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Por Osvaldo Sicillani 


BGH pertenece a la industria de la electróni- 
ca y es propietaria indirecta del 15 por ciento 
de Movicom (Cía de Radiocomunicaciones Mó- 
viles SA) y del 73,29 por ciento de Radiomen- 
saje, entre otras participaciones. La decisión de 
especializarse en ciertas líneas comerciales y 
combinar la producción propia con importacio- 
nes en un buen momento para su mercado le 
permitió casi triplicar la facturación del último 
trimestre de 1991 en comparación con el mis- 
mo período del año anterior. 

La demanda de artículos electrónicos aumen- 
tó de manera tan vertiginosa durante el año pa- 
sado que llegó a disponer de importaciones por 
vía aérea. La intensa competencia externa se pu- 
so a caballo del dólar barato, induciendo una 
importante baja de precios. 

En efecto, el precio de televisores y electro- 
domésticos está dolarizado y se rezagó respec- 
to de los precios minoristas. En promedio, sus 
valores reales a fines de 1991 cayeron 18 por 
ciento respecto del primer trimestre y 30 por 
ciento desde principios de 1990. Un factor de- 
cisivo para ello fue la suspensión del impuesto 
interno a los aparatos electrónicos. Esta desgra- 
vación fiscal de 17 por ciento alentó el consu- 
mo evitando que el aumento de las ventas de- 
pendiera exclusivamente de una reducción en los 
márgenes de beneficio de las empresas. 

Las marcas de BGH son Telefunken (TV y 
videos), Moulinex (electroculinarios), Quickchef 
(cocinas a microondas), Fedders (acondiciona- 
dores) y Motorola (teléfonos celulares). Estos 
productos se fabrican mayoritariamente en el 
país, aunque a veces se completan las líneas con 
importaciones, como se hizo con Moulinex y 
Fedders. A pesar de que durante el auge de fin 
de año se importaron más aparatos terminados, 
éstos representaron —según la empresa— alrede- 
dor del 20 por ciento del incremento y un 10 por 
ciento de la facturación total. 

El resultado que arrojaron estas transforma- 
ciones del mercado y su marco fiscal-institucio- 
nal fue ampliamente positivo para BGH, la 
que pasó de tener fuertes pérdidas en 1990 a ga- 
nar 6,6 millones de pesos durante el año pasa- 
do. A la reconversión sectorial se le sumó la 
reestructuración de las deudas financieras que 
mantenía la firma. En ese sentido en el último 
acuerdo alcanzado con los acreedores se convi- 
no la refinanciación de una parte del pasivo a 
más plazo y convertir el resto en acciones pre- 
feridas de BGH. 


venid 


(Por Gabriel Bezchinsky) En 

los últimos meses ha resurgido 
la preocupación en distintos ámbitos 
acerca de la evolución del saldo co- 
mercial. Mientras las importaciones 
continúan aumentando, las exporta- 
ciones deben luchar contra el retra- 
so del tipo de cambio, amenazando 
con convertir el superávit comercial 
en déficit. 


Más allá de las preocupaciones co- 
yunturales por el cierre de las cuen- 
tas hay una serie de cuestiones que 
resulta interesante plantear: que se 
importa y que se exporta actualmen- 
te, a qué tipo de especialización in- 
ternacional responden esas compras 
y ventas, y cuáles son las perspectivas 
de la inserción externa del país. Es- 
tas no son preocupaciones triviales 
sino que, por el contrario, afectarán 
fundamentalmente las posibilidades 
de desarrollo de la Argentina y con- 
dicionarán todo futuro intento de lo- 
grar los equilibrios macroeconómi- 
cos que obsesionan al equipo econó- 
mico. 


La economía internacional está 
cambiando drásticamente al compás 
de la aparición de nuevos productos 
y de revolucionarias innovaciones 
tecnológicas. Aún no se vislumbra el 
final del túnel de estos cambios, pe- 
ro lo que sí está claro es que la clave 
que permite ganar posiciones en los 
mercados internacionales es la inno- 
vación. 

También la estructura productiva 
de la Argentina se ha modificado en 
los últimos quince años. En forma 
muy resumida se puede decir que 
hasta mediados de la década del 70 
el núcleo dinámico era la producción 
metalmecánica. Si bien la industria 
había nacido y crecido en un marco 
de protección y el grueso de la pro- 
ducción se destinaba al mercado in- 
terno, el sector metalmecánico había 
acumulado un interesante acervo tec- 
nológico, siendo una actividad que 
requería de grandes esfuerzos de in- 
geniería y de la utilización de mano 
de obra calificada. 

Los requerimientos de importa- 
ción de esta estructura productiva 
pueden verse en el cuadro adjunto. 
De un total de 3635 millones de dó- 
lares importados en 1974, un 25% 
correspondía a productos químicos, 
un 20% a metales (acero, aluminio, 
etc.), 23% a maquinaria y equipos, 
y 13% a productos mineros, entre los 
grupos de bienes más significativos. 
Por el lado de las exportaciones, el 
total vendido al exterior en ese año 
fue de 3930 millones de dólares, co- 
rrespondiendo un 40% a productos 


Tanto la economía 
internacional como la local 
están sufriendo profundas 
transformaciones y 
también sus patrones de 
comercio exterior. La 
Argentina se ha 
especializado en 
producciones que 
perderán competitividad 
en los años 90. Muchas 
dudas sobre la viabilidad 
del modelo de apertura de 
Cavallo. 


Balanza 


El TEM 


agropecuarios, 33% a productos de 
la industria alimenticia (básicamen- 
te de la industria frigorífica) y casi 
un 11% a maquinarias y equipos. 
Mientras que el Estado fomentó la 
instalación de grandes plantas pro- 
ductoras de insumos intermedios 
(acero, aluminio, papel, petroquimi- 
ca, etc.) con el fin de sustituir las im- 
portaciones de esos insumos por pro- 
ducción local, la apertura económi- 
ca de fines de los años 70 y la crisis 
persistente de los 80 minaron la po- 
sición de las actividades metalmecá- 
nicas. La estructura productiva ac- 
tual tiene como sectores dinámicos 
a las grandes industrias de proceso 
continuo que producen insumos di- 
fundidos, que son capital intensivas, 
tienen bajos requerimientos de ma- 
no de obra y de ingeniería local. 


Las importaciones aumentaron 
considerablemente entre 1976 y 1980 
debido a la politica de apertura eco- 
nómica que implementó el régimen 
militar, y luego disminuyeron en una 
magnitud equivalente, influidas por 
la crisis del endeudamiento externo, 
la inestabilidad macroeconómica y la 
caida de la inversión durante la dé- 
cada del 80 (este último factor inci- 
de sobre las importaciones de bienes 
de capital). 


La apertura de los 90 


En 1990 las importaciones totales 
fueron de 4078 millones de dólares. 
Las compras de productos químicos 
se incrementaron, pasando a repre- 
sentar un 34% del total, debido a un 
doble efecto del proceso sustitutivo 
de importaciones que atraviesa aún 
esa industria: por un lado, se susti- 
tuyeron importaciones de productos 
químicos básicos, y por otro se in- 
crementaron las de productos auxi- 
lares, algunos de ellos de alto valor 
unitario. También las compras de 
maquinaria y equipos aumentaron, 
llegando al 36% del total. 

Este incremento de las importacio- 
nes en el marco de una pronunciada 
caída de la inversión significa que la 
inversión que aún se realiza tiene un 
componente importado mayor que el 
que tenía antes. Por el lado de los in- 
sumos intermedios, lógicamente su 
participación en las importaciones 
totales se redujo drásticamente, en 
especial en el caso de los metales, cu- 
ya incidencia era muy importante 
hasta mediados de los 70. 

Como se sabe, durante 1991 y lo 
que va de 1992, en la nueva etapa 
aperturista, las importaciones han 
aumentado significativamente aun- 


i fen porcentaje) 


COMPOSICIÓN DEL COMERCIO EXTERIOR 


TIPO DE BIEN importaciones Exportaciones 
> E E 1974 1990 1974 1990 
Productos primarios. SS 38 BT 248 
- Mineria S 134 114 0,4 34 
industria alimenticia 1) 20 335 3) 
Industria textil 15 15 6. E 
Madera y muebles 24 9,8 0, 03 
Industria papelera 34 20 15 18 
Industria química: 255 342 $0 7 
Industrias de minerales no metálicos 0,8 4,2 0,3 0.8 
Industrias metálicas básicas 202 5.0 35 8,5 
Maquinaria y equipos 2372 36,5 108 5,8 
Otras manufacturas 0,2 1,0 9, 0,1 
Resto. : : 10 04 00 99 
Total (millones de dolares) 3.6349 4.0784 3.8307 12.392,65 
A), (0084) (000%) 1000A) 


comercial 


que, como en la apertura anterior, las 
que más han crecido son las de bie- 
nes de consumo que son lógicamen- 
te las que más rápidamente pueden 
responder a las nuevas condiciones. 
Para observar cambios más de fon- 
do habrá que esperar todavía algún 
tiempo. 

Las exportaciones también mues- 
tran grandes modificaciones luego de 
casi dos décadas de cambio estruc- 
turales en la economía. En primer lu- 
gar, el monto toal exportado sufrió 
un notable incremento, sobre todo 
en los últimos años, llegando en 1990 
a 12.300 millones de dólares. Este in- 
cremento se basó fundamentalmen- 
te en las exportaciones de bienes in- 
dustriales, con lo cual las exportacio- 
nes tradicionales de productos agro- 
pecuarios perdieron importancia, pa- 
sando de casi el 40% a sólo el 23%. 
Entre los bienes de origen industrial, 
“aquellos cuyas exportaciones más 
han crecido son los alimentos (espe- 
cialmente aceites vegetales), los me- 
tales y los productos químicos (so- 
bre todo derivados del petróleo y 
químicos básicos). Las exportaciones 
de maquinaria y equipos, por el con- 
trario, han perdido importancia, lo 
cual es un síntoma de la crisis de la 
industria metalmecánica local. 


Tanto la economía internacional 
como la local están sufriendo pro- 
fundas transformaciones, y los cam- 
bios en el patrón de comercio inter- 

nacional son un reflejo de esas trans- 
formaciones. La Argentina se ha es- 
pecializado fuertemente en los últi- 
mos años en producciones que se ba- 
san en la explotación de recursos na- 
turales, uno de los factores de com- 
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Y DET 


petitividad que perderán importan- 
cia aceleradamente a lo largo de los 
años 90. 


 Interrogantes 


Cabe preguntarse, entonces, ¿cuál 
es el futuro de las exportaciones ar- 
gentinas de acero y de aluminio da- 
das las revolucionarias innovaciones 
que se están produciendo y que se es- 
peran para el futuro en el campo de 
los nuevos materiales? ¿Podrán los 


productores argentinos adoptar las. * 


nuevas tecnologías en condiciones 
competitivas? ¿Qué pasará con las 
exportaciones de productos agrope- 
cuarios y agroindustriales cuando se 
difundan las innovaciones que se 
perfilan en el campo de la biotecno- 
logía, que amenazan con esfumar 
cualquier ventaja competitiva basa- 
da en las condiciones climáticas o de 
suelos? ¿Qué garantiza que el país no 
se convierta en importador de futu- 
ros sustitutos de productos que hoy 
exporta? ¿Cuál será el control que el 
país podrá ejercer sobre las impor- 
taciones de bienes de capital cada vez 
más sofisticados, en ausencia de la 
capacidad local para comprender las 
tecnologías en que se sustentan? 


Estas preguntas, que al observador 
concentrado en la coyuntura podrían 
parecerle de ciencia ficción, son sin 
embargo algunas de las cuestiones 
que ayudarían a comprender de qué 
se trata el “nuevo mundo” y cuál es 
la mejor manera de integrarnos a él. 


La venta de la usina Costanera 


MERO DE 
ALO VIVAN 


(Por Cledis Candelaresi) Los 
chilenos de Chilgener y Chilec- 
tra, Pescarmona junto a Duke, Elec- 
tricité de Francia con la petrolera As- 
tra, Endesa de Chile, Techint, Ende- 
sa de España y la norteamericana 
AES son los grupos que pelearán por 
quedarse con la central eléctrica Cos- 
¡fanera. El Gobierno espera adjudi- 
car a uno de ellos el 60 por ciento del 
paquete accionario de esa usina tér- 
mica que genera más de la mitad de 
la energía producida por SEGBA. 
De acuerdo con estimaciones oficia- 
les, la Tesorería recibiría cerca de 100 
millones de dólares por la segunda ven- 
ta de centrales térmicas de la empre- 
sa estatal. 

Con 1260 megawatts de potencia, 
Costanera es la usina térmica de más 
envergadura que tiene SEGBA. La 
Central de Puerto, cuya porción ma- 
yoritaria fue adjudicada hace poco 
por 93 millones de dólares a la du- 
pla Chilectra-Chilgener Quinta Re- 
gión, tiene una potencia de 1000 
mgw. Para tener una idea de la mag- 
nitud de la usina que se pone en ven- 
ta hay que considerar que la brecha 
de producción entre las dos centra- 
les es suficiente para satisfacer la 
energía que consume una ciudad co- 
mo Córdoba. 

Costanera tiene una dotación de 
siete máquinas, de las cuales cuatro 
están a punto de concluir su vida útil 
(estimada en 30 años). Las dos más 
nuevas son una japonesa, instalada en 
1976, y otra soviética, que entró en 
servicio en 1985, cuyos valores actua- 
les se estiman en 150 y 180 millones 
de dólares, respectivamente. 

Las cinco unidades restantes son 
británicas y fueron integradas a prin- 
cipios de la década del 60. Una de 
ellas fue repotenciada, tarea que con- 
tó con un crédito de 25 millones de 
dólares del Eximbank japonés a la 
administración radical, y será cedi- 
da a los privados en buenas condi- 
ciones operativas. Para reciclar las 
otras cuatro existe un contrato con 
el consorcio formado por Techint, 
SADE, lexa, Marubeni y Ansaldo, 
cuya financiación fue otorgada por 
el gobierno de Italia mediante un 
préstamo de 93 millones de dólares, 
a veinte años con cinco de gracia. 

El aporte del Banco de Medio Cré- 
dito Italiano —que ya se desembol- 
só en más de un 40 por ciento— fue 
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TEMES MANZESDASD AO 


El Gobierno espera 
adjudicar el 15 de mayo la 
segunda central térmica y 
las primeras estimaciones 
indican que recaudará 
cerca de 100 millones de 
dólares. Un paso más 
para la privatización total 
de SEGBA. 


comprometido en el marco del acuer- 
do bilateral entre los países y es, por 
lo tanto, intransferible. Sin embar- 
go, Economía diseñó un modelo de 
contrato por el que los futuros due- 
ños de la central se harán cargo tan- 
to de los beneficios como del repa- 
go, aunque SEGBA conservará la 
responsabilidad ante acreedores y 
contratistas. 

No es el único pasivo que se trans- 
ferirá a los adjudicatarios. También 
tendrán que cancelar una deuda de 
46 millones de dólares contraída con 
YPF y Gas del Estado por la com- 
pra de combustible; deberán hacer lo 
propio antes de fin de agosto con un 
préstamo del Banco Nación por 20 
millones; y se lesimpone afrontar un 
adicional de 60 millones por los cam- 
bios de equipo y montaje que nece- 
sitan las máquinas en reparación. 

Como contrapartida tienen garan- 
tizada la venta de energía durante los 
ocho primeros años, un contrato de 
compra de gas por uno en condicio- 
nes ventajosas y una contribución de 
SEGBA para costear retiros volun- 
tarios de su personal, que hasta la 
transferencia tendrá una planta de 
1230 agentes. 

Costanera se venderá sin precio 
base: el método elegido para estimar 
su valor es el de ““flujo de caja”? du- 
rante los próximos diez años. Esto 
significa que la empresa no se vende 


por lo que valen sus activos sino por 
el resultado futuro de sus cuentas 
descontado a una tasa de interés de- 
terminada. 

De esa forma, la oferta privada os- 
cilaría entre 90 y 110 millones de dó- 
lares, considerando que se vende sólo 
el 60 por ciento, porción del paque- 
te que permitirá el manejo de la com- 
pañía. Si la empresa se subastará con 
todo su equipamiento, excluyendo el 
terreno de 24 hectáreas ubicado en 
la Costanera Sur, el valor de venta 
sería de 1200 millones de dólares, de 
acuerdo con estimaciones de especia- 
listas. 

La norteamericana AES probará 
suerte por segunda vez, ya que en la 
licitación de la usina de Puerto no lo- 
gró precalificar. Por su parte, Enron, 
la otra estadounidense que merodea- 
ba el negocio, decidió reservar sus fi- 
chas para la privatización de Gas del 
Estado. 

Los interesados —la presentación 
de antecedentes será el 4 de mayo y 
la competencia por el precio el 15— 
tienen en el fondo la mira puesta en 
el sistema de distribución. Entre los 
grupos que manifestaron hasta aho- 
ra mayor entusiasmo se encuentran 
Astra y Endesa de Chile: la apuesta 
consiste en explotar un sistema inte- 
grado, con las obvias ventajas de ser 
al mismo tiempo generadores y dis- 
tribuidores de electricidad. 


EN TODO 
GRAN CONSULTOR 


La Escuela de Estrategas A3C 
presenta sus Programas de 
Entrenamiento en Estrateglas de 
Negocios 1992 en los que los 
gerentes del futuro tendrán la 
oportunidad de dialogar con 
consultores que durante treinta años 
han aprendido el know-how del éxito. 
Los programas de entrenamiento 
A8(C tendrán lugar entre abril y 
noviembre de este año, en tres 
horas semanales durante el horario 
de trabajo y se orientan en: 


— Tecnología y Estrategia 

— Industría Farmacéutica 

— Bancos y Entidades Financieras 

— Petroquímica e Industrias de 
Transformación 

— Seguros, Jubilación Privada y 
Administradora de Fondos de 
Pensión 

— Consumo Masivo 

— Finanzas y Mercados de Capitales 


HAY UN 
- BUEN MAESTRO 


El cierre de la fecha de inscripción 

es el 15 de abril pero las vacantes 

son limitadas. No espere hasta 

último momento, o tendrá que esperar 
hasta el año próximo. 


Informes e inscripción: 

Lic. Mariana Infanzón 

Tel.: 23-6313/8213/8647 
27-9007/8900 

Lunes a viernes de 10 a 17 hs. 


A8C Analistas de Empresas 

$ Consultores de Dirección S.A. 
Salta 1007 (1074) Bs. As. - Argentina 
Fax: (541) 394-1719-342-2628CodeN* 111 
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UN PASO ADELANTE 


Los operadores del 
microcentro no recibieron 
alborozados el ingreso de 


la Argentina al Plan Brady: 


el festejo por ese 
acontecimiento lo habían 
realizado hace dos 
semanas. Una de las 
habilidades de los 
banqueros es adelantarse 
a los hechos y así obtener 
mayores beneficios. Por 
otro lado, los negocios de 
opciones concentran en 
esta semana la atención 
de los corredores. 


Acciones 


Electroclor 6,70 
1,77 
12,75 


Banco Francés 
Banco Galicia 


Precio 


(en pesos) (en porcentaje) 
Vienes Viernes Semanal Mensual Anual 
3/4 10/4 
Acindar 790 7,18 -9,11 -10,8 -22 4 
Alpargatas 2,27 2,12 -6,6 50 -135 
Astra 40,30 40,20 0,2 3,1 
Atanor 2,29 1,97 -140 9,4 
Bagley 650 680 46 71 
Celulosa 3,75 362 35 4,7 -31,0 


Variación 


El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) El ingreso 
de la Argentina al Plan Brady 
no recibió los favores de la City. La 


reacción negativa de las acciones y 


títulos, sin embargo, no tuvo su ori- 
gen en el rechazo al acuerdo sino que 
los financistas ya lo habían festeja- 
do por adelantado. Una de las habi- 
lidades más usuales de los operado- 
res es anticipar los acontecimientos 
para obtener mayores ventajas: el 
Brady brindó la oportunidad de po- 
ner en práctica esa cualidad, la que 
no fue desperdiciada por el merca- 
do. Con los negocios posBrady ya di- 
geridos, los banqueros, con algunas 
dudas, se atreven a pronosticar una 
semana positiva en el recinto 
bursátil. 

Las vacilaciones de los financistas 
con respecto a la evolución de los pa- 
peles empresarios en el cortísimo pla- 
zo se deben a que temen el efecto de 
las operaciones con opciones en la 
rueda. En las últimas tres semanas 


Dólar 
(Cotización en casas de cambio) 
Viernes anterior 0,9910 
LUNES 0,9910 
MARTES 0,9910 
MIERCOLES 0,9915 
JUEVES 0,9910 
VIERNES 0,9915 


Noviembre 
Diciembre . 
Enero 1992 


* Estimada. 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde abril de 1991 a marzo de 1992: 30,2%. 


ese negocio (vender/comprar accio- 
nes a futuro a un precio predetermi- 
nado cobrando/pagando una prima) 
dominó la conducta de los corredo- 
res, y pasado mañana se producirá 
el vencimiento de las operaciones, lo 
que afectaría las cotizaciones de los 
principales papeles. 

Pero gran parte del mercado, del 
mismo modo que como actuó con el 
Brady, se estuvo adelantando a la fe- 
cha de la cancelación de las transac- 
ciones (las opciones vencen el segun- 
do martes de los meses pares), lo que 


La cantidad de 
$ que existen 


(en millones) 
en$  enu$s 
Circ. monet. al 84 6907 6845 


8627 8549 


1974 1362 
Caja de ahorro SY 923 
2463 2441 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
rel ins is 
base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más Jos 
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explica la pesadez de la plaza accio- 
naria en las últimas semanas. La ob- 
sesiva prudencia de los agentes es 
porque temen que al ejercerse las op- 
ciones (las acciones quedan bloquea- 
das durante el período que dure el 
negocio) se produzca un crecimien- 
to de la oferta (los papeles se liberan 
en el momento que culmina la ope- 
ración), deprimiendo las cotiza- 
ciones. 

Los papeles más sensibles a esa si- 
tuación son Pérez Companc, Astra 
y Telefónica. Esta última acción 
empezó a acortar en las últimas rue- 
das la diferencia que tenía con Tele- 
com y, de acuerdo con la opinión ma- 
yoritaria de la City, la compañía ope- 
rada por los españoles debería coti- 
zar por encima de la manejada por 
franceses e italianos. 

Después de intensas polémicas en- 
tre financistas, la discusión sobre 
cuál de los dos papeles debería valer 
más terminó inclinando la balanza a 
favor de Telefónica. Son muchos 
más los corredores que piensan que 
tiene que estar, por lo menos en este 
momento, un par de escalones por 
encima de Telecom. 

Por lo pronto la caída de Telecom 
por debajo del precio de corte de la 
subasta ratificó el pronóstico de los 
que consideraban que las acciones se 
remataron a un precio alto. Pero lo 
que también hay que tener en cuen- 
ta es que la compañía de la zona nor- 
te, a diferencia de su “hermana ge- 
mela””, se presentó en sociedad en un 
momento donde los negocios bursá- 
tiles estuvieron de capa caida. 

En lo que sí coinciden todos los fi- 
nancistas del microcentro es que en 
el mediano plazo tanto Telecom co- 
mo Telefónica serán una muy bue- 
na inversión. 


Tasas 


Lunes Viernes 


Plazo fijo a 7 días 08 08 
a30días 1,2 13 — 

Caja de ahorro 06 06 

Call money Mania 


Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 
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Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($ banco..ciudad 


Los 
del Báñico 
JP. Morgan 


ado: 0. Eo que tanibién es eno es que en a ele o 
aumentará el p pago anual por los servicios de la deuda, pero tam- 
bién ahora es mayor la capacidad de pago del puis. 

Dana la impresión de que en el acuerdo final de dudo 

e o el equipo .... mucho más que la banca acret- 
dara. 

—No tengo. la misma percepción del resultado del entendimien- 

to, Creo que el acuerdo fue justo para las dos partes. Además, 

oluei Ó de unto sobre. os intereses atacados fue o 


Bónex 
Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
3/4 10/4 
1984 95,50 93,80 41,78 0,21 4,22 
1987 88,90 87,60 -1,46 0,11 6,75 
1989 83,90 83,10 0,95 0,0 6,40 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Variación 
(en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensúal Anual 
3/4 10/4 
1984 96,50 95,00 -1,55 0,0 4,11 
1987 89,70 88,30 -156  -0,23 7,16 
1989 84,50 84,00 -0,59 0,12 7/01 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


Precio 


La demostración de descon- 

fianza no podía ser mayor. Una 
semana después del anuncio de me- 
didas ““reactivadoras””, el gobierno 
japonés recibió como respuesta un 
escepticismo generalizado y la violen- 
ta caída del índice Nikki, de 13 
puntos, para llegar al nivel más ba- 
jo de los últimos seis años. El plan 
de emergencia orientado a impedir el 
desbarranque recesivo incluyó medi- 
das para reactivar la demanda en 
unos 30 mil millones de dólares en 
el primer semestre del año fiscal que 
comenzó con abril. Sin embargo, no 
es nada seguro el cumplimiento de la 
meta de crecimiento anual del pro- 
ducto bruto, de 3,5 por ciento, se- 
gún el director del Departamento de 
Coordinación de la Agencia de Pla- 
neamiento Económico, Masaru Yos- 
hitomi. 

Para él, el impacto de esas medi- 
das debe ser observado con atención 
durante los próximos siete u ocho 
meses, teniendo en cuenta los conti- 
nuos ajustes de stocks, antes de po- 
der sacar cualquier conclusión res- 
pecto de la necesidad de aplicar un 
nuevo “suplemento”? de gastos. 
“Todavía no podemos decir si será 
necesaria o no una partida presu- 
puestaria adicional”, dijo. 

El paquete incluyó el anticipo de 
más del 75 por ciento de los recur- 
sos para obras públicas en el nuevo 
año fiscal, de modo que los gastos 
queden concentrados en los seis pri- 
meros meses. Otro de los siete pun- 
tos anunciados se refirió a las medi- 
das para promover inversiones en 
maquinaria y tecnología, para eco- 
nomizar mano de obra, ya que hay 
pleno empleo pese a la recesión. Se 
incentivó asimismo el consumo per- 
sonal de bienes como automóviles y 
casas, además de servicios como el 
telefónico. A la vez que se amplia- 
ron las líneas de financiamiento pa- 
ra pequeñas y medianas empresas. 

Yoshitomi dijo que el conjunto de 
medidas estableció también una po- 
lítica monetaria *““apropiada y flexi- 
ble””, aunque aclaró que eso no de- 
bía entenderse como una apelación 
al Banco de Japón para que corte 
nuevamente su tasa de redescuento. 
““Hasta fines del año pasado —ex- 
plicó— la política monetaria contri- 
buyó por sí sola para aliviar las difi- 
cultades macroeconómicas. Ahora 
las medidas de emergencia pueden 
caminar paralelas a la política mo- 
netaria.” 

La reacción de la Bolsa de Valo- 
res de Tokio ante los anuncios fue 
negativa. Ni siquiera el trascendido 
de que el banco central japonés pien- 
sa reducir sus tipos de interés del 4,5 
por ciento actual a 3,75 —en la que 
sería la cuarta baja desde julio del 
año pasado— frenó el descenso. Así, 
el mercado accionario exhibió nive- 
les por debajo de la mitad de los re- 


Japón debe 
gastar más para 
salir del receso 


REVES 


El derrumbe de la Bolsa 
de Tokio mostró la 
desconfianza de los 
operadores en el plan 
reactivador anunciado por 
el gobierno japonés. Para 
recuperar la confianza 
—dicen los expertos— 
habrá que elevar el gasto 
interno. 


gistrados hace dos años. 

Según el economista jefe de la 
S.G. Warburg Securities Inc. de Ja- 
pón, Jesper Koll, la economía nipo- 
na es “totalmente insensible a las ta- 
sas de interés””. El cree que “aunque 
se reduzca en un punto la tasa de des- 
cuento, eso no surtiría gran efecto. 
Para poner la economía nuevamen- 
te en movimiento, el gobierno tiene 
que asegurar el crecimiento de la de- 
manda, y la única manera de hacer- 
lo es mediante la política fiscal”, sos- 
tuvo. 

La caída en la demanda interna es- 
tá provocando superávits comercia- 
les gigantescos (10.800 millones de 
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dólares en febrero, 77 por ciento más 
que en el mismo mes de 1991) y ele- 
va las fricciones con los socios occi- 
dentales. La base de ese saldo es la 
contracción de las importaciones y el 
crecimiento de las exportaciones, en 
ambos casos por falta de consumi- 
dores dentro del archipiélago. 

El valor del superávit en dólares 
fue también favorecido por el valor 
más elevado del yen en comparación 
con doce meses atrás, y por la baja 
de precio de los commodities (espe- 
cialmente el petróleo). El flujo de ca- 
pitales se mostró asimismo amplia- 
mente favorable, con 1700 millones 
de dólares que se sumaron a los 3500 
de enero. 

Frente a tantos excedentes, econo- 
mistas como Adrián Tschoegl, de la 
SBCI Securities Asia Ltd., afirman 
que un aumento de apenas 11.200 
millones de dólares en el gasto en 
obras públicas en el primer,semestre 
fiscal podría adicionar 0,7 puntos de 
crecimiento al producto del país (3,2 
billones de dólares). Pero en el se- 
gundo semestre no variaría de- 
masiado. 

A menos que las empresas vean un 
aumento sostenido de la demanda, 
coinciden los economistas, dificil- 
mente mantengan las fuertes inver- 
siones acostumbradas, que rondaron 
en 20 por ciento del PNB como pro- 
medio durante los últimos cinco 
años. El derrumbe del Nikkei anti- 
cipa más bien la continuación de la 
situación recesiva, aunque algunos 
analistas bancarios creen que la ba- 
ja en las tasas induciría a los inver- 
sores a volcarse al mercado de ries- 
go, como una alternativa mejor a las 
colocaciones de renta fija, 
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(Por Mario Vicens) El martes 
pasado, el ministro Domingo 
Cavallo anunció desde Santo Do- 
mingo el ingreso de la Argentina en el 
Plan Brady. Como es natural que su- 
ceda en estos casos, las primeras ex- 
presiones tanto del Gobierno como 
de quienes han opinado al respecto 
han tendido a enfatizar los beneficios 
que el pais obtendría de la regulari- 
zación de las relaciones con el mun- 
do financiero internacional sin pres- 
A tar todavía mucha atención a las im- 
plicancias que se derivarian del resul- 
tado de las negociaciones. 


Es oportuno entonces hacer algu- 
nos comentarios respecto de los 
acuerdos alcanzados que pueden ser 
útiles a la hora de evaluar la acción 
del Gobierno y los beneficios concre- 
tos obtenidos. 


Se llama Plan Brady al conjunto 
de políticas que conforman el mar- 
co en el cual los países endeudados 
renegocian sus deudas con los ban- 
cos acreedores. A diferencia de las 
políticas vigentes anteriormente, 
Brady planteó la posibilidad de que 
los acreedores acordaran quitas so- 
bre la deuda como un modo de acer- 
car la carga que representa el pago 
de los intereses a las posibilidades de 
los paises endeudados. Como contra- 
partida, los miembros del Club 
Brady tienen que hacer un esfuerzo 
inicia] consiguiendo garantías sobre 
la deuda que queda pendiente y ya 
no pueden financiarse apelando a 
atrasar el pago de intereses a los ban- 
cos. 

¿Qué significa que haya un mar- 
co común a todos los paises endeu- 
dados para negociar la deuda? Im- 
plica que la negociación no es estric- 
tamente bilateral. Por lo tanto, los 
beneficios que pueden obtenerse no 
son independientes de lo que otros 
países endeudados acordaron con los 
mismos acreedores. Más aún, impli- 


EL BAUL 
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MANUEL 


Por M. Fernández López 


Kantorovich 


Leonid V. Kantorovich (1912-1986) fue genio precoz. A los 14 aca- 
bó la secundaria, recibióse de matemático a los 18, publicó su primer 
libro (Cálculo de variaciones) a los 20, profesor a los 22 y doctor a los 
23. Todo en San Petersburgo —entonces Leningrado—, su ciudad na- 
tal. Un incidente en 1937 lo llevó a la economía. Una maderera le con- 
sultó cómo asignar 8 tipos de máquinas en la producción de $ tipos 
de madera terciada y maximizar la producción según proporciones de- 
terminadas. Para determinar 12 incógnitas, el método clásico genera- 
ba unos 1000 millones de ecuaciones. ¡Colosal sobredeterminación! Ha- 
cía falta inventar un método, y Kantorovich era creativo (patentó va- 
rios inventos). Lo obtuvo en 1938 y su universidad lo editó en un folle- 
to. Por esta obra, los soviéticos (mucho después) reclamaron prioridad 
en el descubrimiento de la programación lineal. En 1942 concluyó una 
obra donde extendía el método de la planificación Óptima a la econo- 
mía nacional, que no le publicaron hasta 1959. En 1949 ganó el pre- 
mio Stalin, en 1964 miembro de la Academia de Ciencias, en 1965 ga- 
nador del Premio Lenin —con Nemchinov y Novoshilov— y en 1975 
—con Koopmans— el Premio Nobel de Economía, **por sus contribu- 
ciones a la teoría de la asignación óptima de recursos”. 

Sus trabajos sobre programación lineal y optimalidad se conocieron 
mucho después del método Simplex (1947) de Dantzig y el trabajo de 
Koopmans (1951) sobre optimalidad. Este último se contactó en 1956 
con Kantorovich y consiguió que se publicaran en inglés trabajos de 
1939 y 1942 (en 1960 y 1958, respectivamente). Lo que hoy se llaman 
variables duales de la programación o precios de eficiencia, Kantoro- 
vich los llamaba “multiplicadores resolventes””, y servían para fijar ra- 
zones de equivalencia entre ítems finales. Si la razón de precios de efi- 
ciencia de dos ítems era distinta en dos departamentos o empresas, ha- 
bía ventaja en cooperar entre sí, cambiando items, a la manera del prin- 
cipio de la ventaja comparativa de David Ricardo. 

Aquí se conoció primero su obra matemática, recomendada por Rey 
Pastor. En el '68 apareció en castellano su libro del '42 y en 1982 un 
estudio de su obra escrito por Héctor L. Diéguez. Sin embargo, debe 
recordarse que, cuando la Universidad de Leningrado publicaba sus 
Métodos matemáticos de organización y planeamiento de la produc- 
ción, en la Argentina otro matemático, José Barral Souto (1903-76), 
meditaba el problema de “distribuir el trabajo de manera más eficien- 
te””, y publicó sus resultados apenas dos años después que los de Kan- 
torovich (Principios fundamentales de la división del trabajo, 1941), 
juzgado por Leontief como “anticipación del enfoque de la progra- 
mación lineal en la teoría económica”, 


ca que es muy difícil que los prota- 
gonistas de la negociación por parte 
de los acreedores acepten condicio- 
nes muy diferentes a las que ya acor- 
daron con otros deudores. De hacer- 
lo, ello representaría modificar usos 
por el momento consensuados en el 
mundo de las finanzas internaciona- 
les y reabrir eventualmente acuerdos 
ya cerrados. 

De hecho, los resultados que se 
han alcanzado demuestran lo que se 
acaba de afirmar. El acuerdo final 
se parece más a la refinanciación ob- 
tenida por México que a la propues- 
ta argentina, tanto desde un punto 
de vista cualitativo como cuantitati- 
vo. En otras palabras, demuestra que 
el Gobierno ha debido aceptar la res- 
tricción impuesta por los anteceden- 
tes ya existentes en el marco del Plan 
Brady, dejando sin fundamento el 
argumento de que se consiguió el tra- 
tamiento más ventajoso jamás alcan- 
zado. 

Por otro lado y en relación con los 
beneficios, la formulación del esque- 
ma de reestructuración no permite 
conocer inmediatamente el monto de 
la reducción de deuda, ya que los 
bancos tienen la posibilidad, aparen- 
temente irrestricta, de canjear sus ac- 
tuales títulos por bonos a la par o bo- 
nos con descuento. Si optaran por 
los primeros, la quita se verificaría 
sólo en caso de que la tasa de interés 
internacional exceda sistemáticamen- 


te el interés que reconoce el título. 
En tanto esto no suceda (caso actual 
de México que paga el 6,25% cuan- 
do la Libor está cercana al 4,5%), la 
quita se reduce al beneficio obteni- 
do al fijar una tasa cercana al 4% pa- 
ra la primera parte de la refinancia- 
ción. 

En cambio, los bonos con des- 
cuento reconocen desde el principio 
una reducción del 35% en la deuda 
a cambio de mantener la remunera- 
ción que hasta ahora venía recono- 
ciendo formalmente la deuda exter- 
na. Como hoy resulta más atractivo 
optar por los bonos a la par, se co- 
rre el riesgo de que la reducción en 
la deuda resulte muy pequeña en re- 
lación con las expectativas genera- 
das. 

Por último, en la medida en que la 
solución de la deuda externa resulte 
relativamente favorable a los acree- 
dores surge un problema adicional 
para la política fiscal, ya que es de- 
seable que todos los acreedores del 
Estado tengan un tratamiento simi- 
lar. La cuestión no es tan importan- 
te en relación con quienes tienen ca- 
pacidad de negociación respecto del 
Estado. Pero sería razonable que 
quienes no tienen esa capacidad de 
negociación obtengan condiciones si- 
milares a las del resto de los acree- 
dores. 

En resumen, las ventajas obteni- 
das lucen todavía como beneficios 
eventuales. Sin embargo, esto no 
quiere decir que se haya fracasado. 
Acordar con los acreedores externos 
era absolutamente necesario y el Go- 
bierno ha aprovechado adecuada y 
oportunamente la confluencia de las 
buenas relaciones que mantiene con 
la administración Bush y otros go- 
biernos como el japonés, los logros 
obtenidos en el plano económico in- 
terno y una coyuntura internacional 
muy favorable para conseguir la 
reestructuración de la deuda. 
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De vuelta al pago 


El daca y toma (y la partida doble) existia entre los indoeuropeos: 
no había deudor sin acreedor, ni acreedor sin deudor. Observaban nor- 
mas de intercambio y de donaciones reciprocas. Un regalo acrecía el 
haber del receptor, mas dejabale deudor de un regalo equivalente. No 
cumplir era ofensivo. Estar en deuda era estar en pecado. En su habla, 
dar y recibir se decían con la sola raíz ghabh, origen de las voces lati- 
nas habere y debere, y de aqui debita (deudas). Las lenguas posteriores 
conservaron en deuda (debt, dette, debito, Schuld) aquel sentido dual 
de ofensa, pecado, culpa. En el Padrenuestro antes se rezaba '*perdó- 
nanos nuestras deudas” y ahora “*... nuestras ofensas”” (aunque Jesu- 
cristo hablaba de deudas pecuniarias: Mateo 18: 21-35). 

La guerra invirtió el orden: la deuda fue resultante de la ofensa. El 
derrotado era culpable, por. tanto deudor. Indemnizaría al ofendido 
con dinero, bienes, territorios; entregas cuyo fin era debilitar el poder 
ofensivo. Y durante 30 años, término de una generación. Célebres fue- 
ron las reparaciones de Cartago (202 a.C.), Francia (1871), Alemania 
(1919). ¿Ahora nosotros? “La Argentina tenía una situación parecida 
a la de las posguerras'”, ha dicho un funcionario. Claro: posguerra 
de país vencido. Hay si, una derrota: la del pueblo, estrujado por ma- 
ranas de leyes-decretos-¡mpuestos, que vio achicarse su nivel de vida 
a la mitad. Trabajadores, activos y pasivos, cuyos sueldos compran 
sólo 4 días de una cesta familiar mensual. Y anexas, las transferencias 
de fondos al exterior. Sólo un término del problema se muestra. Dos 
quedan ocultos: ¿cuál fue la ofensa?, ¿quién el ofendido? El Plan Brady 
nos robará las respuestas. También la calidad de vida: doble de jugo 
oblará el deudor. El salario comprará al mes menos de 4 dias de la ces- 
ta familiar. 

La sombra de Alberdi escuece al gobierno. Quizá haya oido el Presi- 
dente la voz del Restaurador: “O él, o yo; lejos esté de mí el que me 
llama infame traidor a la Patria en su Constitución, la misma que te 
veda ser reelecto; y quien pidió a Francia, para tumbarme, una inter- 
vención de humanidad””. ¿Hoy la humanidad no se expresa a través 
del Papa, agraviada ante el derrumbe social argentino —como antes 
por el de Biafra, Bangladesh, Camboya, Etiopia—? ¿O a través de la 
ONU, cuyo dedo señala 14.000 niños muertos al año en el país por de- 
liciente asistencia? Situación que irá peor si el Brady lo paga el pue- 
blo. ¿Podrá éste, por 30 años, soportar el desprecio a sus necesidades, 
la exacción por un Estado “liberal”, la ficción de la culpa, ser consi- 
derado agresor y no agredido, y pagar sin recibir razón por ello, salvo 
honrar turbios pactos de ministros descomedidos con paises que por 
siglos invadieron y saquearon cuanto estaba más allá de sus fronteras? 
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ARCOR 


La industria de la alimenta- 
ción es una de las más benefi- 
ciadas por la estabilidad econó- 
mica, al incrementarse la de- 
manda de sus productos. Ante 
el fuerte aumento de los pedidos 
en la plaza local, la compañía de 
golosinas Arcor anunció que 
construirá una nueva planta ela- 
boradora de productos de cho- 
colate. El monto de la inversión 
será de 20 millones de dólares y 


ba, ocupando a 450 personas. 


RANKING 


La acción de Pérez Companc 
fue el papel que concentró el 
mayor caudal de negocios du- 
rante marzo: 152,5 millones de 
dólares (incluye acciones ordi- 
narias, preferidas, en dólares y 
cupones), lo que representó el 

¿14,4 por ciento del total opera- 
do en el recinto con papeles em- 
presarios. En esa tabla de posi- 
ciones ocupó el segundo lugar 
Acindar, con negocios por 119,2 
millones (11,2 por ciento), y lue- 
go siguieron Telefónica, 114 
10,7), Astra, 100,7 (9,5), Celu- 
losa, 70 (6,6) y Renault, con 
transacciones por 53 millones de 
dólares (5 por ciento). Estas ci- 
fras muestran que en la Bolsa 
existe una fuerte concentración 
de negocios en pocas acciones: 
tan sólo seis de las más de 160 
que cotizan absorbieron el mes 
pasado el 57 por ciento de las 
Operaciones. 
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nan el mercado -de cigarrillos 
obtuvieron ganancias en sus ba- 
lances del año pasado. Nobleza 
Piccardo registró utilidades por 
4 millones de pesos, mientras 
que Massalin Particulares tuvo 
una ganancia de 3,6 millones. 
En éste último caso el resulta- 
do es muy importante, ya que 
hasta el tercer trimestre del ejer- 
cicio acumulaba pérdidas por 
2,3 millones de pesos. 


DU PONT 


La multinacional anunció que 
ampliará la producción en los 
establecimientos que posee en la 
'Argentina (Mercedes) y en Bra- 
sil (Paulina), al mismo tiempo 
que abrirá en Singapur su nove- 
na planta de lycra en el mundo. 
La demanda mundial de lycra 
está aumentando a buen ritmo 
y esta expansión de Du Pont in- 
tentará cubrir los mayores pedi- 
dos. El negocio de fibra para 
Du Pont, incluyendo lycra, re- 
S presenta una facturación de 
6500 millones de dólares 
anuales. 


CITIBANK 


El banco norteamericano 
apostó fuerte para quedarse con 
una acción del Mercado de Va- 
lores —existen 250 que permi- 
ten a sus poseedores tener a dos 
corredores propios en el recin- 
to—, ya que pagó 1.150.000 dó- 
lares para apropiarse de esos pa- 
peles. Esta operación se registró 
en la rueda del miércoles pasa- 
do y alcanzó el precio record en 
este tipo de transacciones, supe- 
rando en un 20 por ciento el va- 
lor anterior (930.000 dólares). 
El vendedor fue la sociedad de 
Bolsa Alfinex. 
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